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1. 序
ケインジアンの閉鎖系経済モデルは，財（サービスを含む）の需給，貨幣の需
給，および政府予算制約の各均等状態を示す，合計3式から成るのが論理的に
矛盾しない体系であると考えられる。財と貨幣の他に債券の需給も存在する
が，後者はモデルには現れない。なぜならば
財需給＋貨幣需給＋債券需給=O (1) 
の恒等関係が一閉鎖系経済について成立するので，ワルラス法則によって，債
券市場での需給問題は他の 2市場でのそれに従属して決まる。また(l)式左辺
から政府予算制約の要件を差し引くと，民間全体の予算制約の要件を示す式が
導出されるので，民間予算制約式も当面のモデル構成に対して従属式となる。
かくして一閉鎖系経済モデルは前述の 3つの独立な式から成る体系である。
ところで，開放系経済モデルでは当事国とそれ以外の国との相互取引によっ
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て，モデル構成要素が複雑になる．ので，それを構成する諸式の論理的な無矛盾
性を保持するように特別な注意を払わなければならない。この問題を検討する
切っ掛けを与えたのは Kuska(1978)であり， この論文をめぐる論争を通して
明確化された諸点を，代表的な諸モデルとの関連において整理しておくことが
私の目的である。これは開放マクロ経済の分析を矛盾なく行うための準備でも
ある。
開放マクロ経済においては国際収支が新たなる制約式として登場するが，こ
の概念の会計的把握を本論文の最初に定義する（第2節）。次いで第 3節におい
て，政府と民間の予算制約の事後的関係式が国際収支勘定に関連付けられる。
第4節では事前的予算制約式から事前的国際収支が導出されると同時に， 2国
間での財市場，貨幣市場および債券市場の関連が明確にされる。第 5節はケイ
ンジアン 2国モデルにおいて債券市場が欠落する論理を説明し，その代表例を
第 6節で概説する。ケインジアンとは別の立場のマネタリー・アプローチの国
際収支論も債券を削除することを，最後に第 7節で要約しておく。以上の議論
はすべて固定為替レート制の下で行われていることに注意する必要がある。
2. 国際収支勘定
財・サービスの需給均等をマクロ的に示すいわゆる財市場の均衡は次式で表
される。
国民総生産＝民間消費＋民間投資＋政府購入＋経常収支ー移転収支
(2) 
ただし国民総生産と経常収支は
国民総生産=国内総生産＋海外純要素所得
経常収支早輸出一輸入＋海外純要索所得＋移転収支
(3) 
(4) 
と定義される。ここに海外純要素所得とは海外での労働所得と財産所得（資本収
益）の収支であり，運輸・旅行などのサービスの収支は輸出一輸入に含まれる。
他方，民間貯蓄（粗概念）が次の恒等関係を保つことは周知であろう。
26 
国際収支と開放マクロ経済モデルの構成（村田） 489 
民間貯蓄＝民間投資＋経常収支＋政府財政赤字 (5) 
ここに
政府財政赤字=政府支出ー政府税収 (6)_ 
と定義され，政府支出の内容は政府購入と政府移転所得（補助金・援助金・公債
費）である。
(2)と(5)からそれぞれ別個の経常収支の表現を得る。すなわち
経常収支＝国民総生産一国内総支出＋移転収支 (2') 
経常収支＝（民間貯蓄一民間投資）＋（政府税収ー政府支出） (5') 
国内総支出とは民間消費，民間投資および政府購入の総和であって，アブ‘ノー
プション(absorption)と呼ばれることも多い。
経常収支と資本収支の合計を総合収支と名付ける。資本収支には長期と短期
があり，前者は直接投資，延払信用，借款，証券投資，長期の外債を主たる内
容とし，短期資本収支は満期が1年以内の資本取引である。このように資本収
支は，自国の対外資産・負債の変化を表している。
国際収支 (balanceof payments)とは通常，総合収支を指し，それは公的決済
収支(officialsettlements balance)と呼ばれることもある1)。 この収支は国際流
動性の増減で政府間決済が行われる対象である。従って次の関係式を得る。
経常収支＋資本収支＝国際収支 (7) 
与国際流動性の変動額
(7)式を記号で示すと
BT+KF=Bp与 .dR (7') 
ここに BT=経常収支， KF=資本収支， Bp=国際収支， R=国際流動性残高，
であって， .dRはRの変分を示す。実際の統計では，誤差脱漏のために (7')
の関係は歪められる。表 1は日本の 1984年~1986年の国際収支表の要約であ
る2)0 
1)公的決済収支などの詳細な説明は河合 (1986),pp. 25-27を参照せよ。
2)大蔵省「財政金融統計月報」第436号 (1988年8月）， pp.26-27を参照。なお原表の
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表1 日本の国際収支表（要約）
項 目 1984年 1985年 1986年
① 経常収支 BT 35.00 49.17 85.85 
（財・サー ビス） (32.36) (44.08) (78.59) 
（要素所得） (4.15) (6.74) (9. 31) 
（移転収支） (/',1.51) (M.65) (/:,.2. 05) 
③ 資本収支KF /).36.57 /).53.53 873.・47 
（長 期） (M0.01) (/:,63,26) (f:.132.07) 
（短 期） (13.44) ・(9.73) (58. 60) 
⑧ 誤差脱漏 3.74 3.99 2.46 
④ 総合収支Bp 2.17 M.37 14.84 
〔備考〕①十③＋③＝④。単位： 10億USドル。 Aはマイナスを示す。
(7)または (7')は会計的な概念としての国際収支であるので，事後的 (ex
post)な国際収支と名付けることができる。 ところでこれはまた政府部門と民
間部門の事後的な各予算制約式と密接な関係を持つが，この関係を次節におい
て論じよう。
3. 政府・民間の予算制約式と国際収支
今後の分析を簡明にするために，自国と外国（自国を除くすべての他国の集合）
の2カ国からなる世界を想定しよう。
各国の政府部門の予算制約式は次のように表現される。
「政府購入」＋「公債利払い」＝「税収」＋「新規公債発行」
＋「高権貨幣の増発」＋「外貨準備の売渡し」 (8) 
いま自国財，自国公債，自国貨幣に対して外国のそれらを区別するために，
前者の記号に対して＊印を付そう。また自国による購入や取得にはdの添字
を，外国によるそれにはfの添字を付すことにする。従ってつぎの記号を約束
する。
単位は億ドルであるが，これは10億ドルの間違いであろう。
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Gd~ 自国政府による自国財の購入
G*d =自国政府による外国財の購入
が＝自国人への自国公債利払い3)
が＝外国人への自国公債利払い
T=自国政府税収
r =自国の市場利子率
M1=自国が保有する自国貨幣（期首での）
詔＝外国が保有する自国貨幣（期首での）
M*d=自国が保有する外国貨幣OO首での）
e =外国通貨の自国通貨建て為替レート
これらの記号を用いて自国の(8)式を
G仔eG*仔が+Af=T+(.dが+.dAり/r+.dM1+.dMf -e.dM*4 (9.1) 
と書くことが出来る4)。 ただし一般に変数zが今期において変化する大きさを
“と表す。 (9.1)式では公債は確定利付債と想定され，我々は本稿を通して
同じ想定をする。特に右辺最終項の，ー.dM*dが正値のとき，外貨準備の売渡
しを意味する。
(9.1)式に対し，外国政府の予算制約式を外国貨幣で表現する式は
G*f +Gf /e+A*f +A*4=T*+(.dA*f +.dA*り/r*+.dM*f+.d閉,d_.dM佐
(9.2) 
となる。 (9.2)における新たな記号の意味は次の如くである。
Gf =外国政府による自国財の購入
G*f=外国政府による外国財の購入
A*d=自国人への外国公債利払い
3)本稿での自国人とは自国内に居住する民間部門を指し，外国人とは外国内に居住する
民間部門を指す。
4) (9.1)式は， Buiter-Eaton(1981)の(9)式へeG*'を追加したものであるが，我々
は期間を示す添字の tを省略した。
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A*t=外国人への外国公債利払い
T* =外国政府税収
r* =外国の市場利子率
M*~=外国が保有する外国貨幣（期首での）
注意すべきは， (9.1)式の右辺最後の 2項の (-1)倍， e.dM*d-:.dM1が自国
の公的決済収支を意味することであり，これを BPと記すことにする叫
つぎに民間部門全体を集計して， その純合計を求めると (10)式が得られ
る叫
「国内総生産」＋「公債利子」一「租税」＝「民間の財購入」
＋「当事国公債の新規購入」＋「国外への資金流出」
＋「民間保有貨幣の純増分」 (10) 
ここに「公債利子」は両国政府の公債利払いのうち当事国の民間部門の受け取
る部分であり，「民間の財購入」とは以前に定義したアブソープションから政
府購入を差し引いたものである。「国外への資金流出」は相手国政府と民間へ
の資金流出である。
以前と同様の記号法を用いて，自国についての(10)式を表現しよう鸞
Y+A凸 eA*d-T=C凸 eC*d+」が/r+eLlA*d/r*+LlMd (11.1) 
ただしここに
Y=自国の国内総生産
び＝自国財の自国民間購入
C*d=外国財の自国民間購入
同様にして外国についての(10)式はつぎのように表現される。
5) eLIM*dは外貨の増分を示し，ー」Mlは自国貨幣の外国への支払い額である。 (9.2)
式の右辺最後の2項は Bp/eと書き換えることができる。
6)当事国内での民間相互間の債券利子の支払いと受取りは相殺し，また民間相互間の新
規債券の売りと買いも相殺する。
7) (11. 1)式は Buiter-Eaton(1981)の(12)式において期間を示す添字 tを省略したも
のである。
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Y*+A*f +が/e-1*=C*f+C侑 +.dA*f/r*+.dAり(re)+.Jvf'f (11. 2) 
ここに
Y* =外国の国内総生産
Cf=自国財の外国民間購入
C*f=外国財の外国民間購入
である。
さて自国の民間予算制約式(11.1)から政府予算制約式(9.1)を辺・々 差し引く
と次式が得られる。
[(Y +eA*d-Af)-Gd -び一e(G*d+C*d)J +[.dが/r-e.dA*岱＊］
=e.dM匹-.JMf・(12.1)
また外国の政府と民間について同様の全体的予算制約式を(9.2)と(11.2)の両
辺からつぎのように求める。
[CY*+が/e-A*d)-G*f-C*f -(G仔 Cり/e]+[.dA*d /r*-.dAグ(re)]
=.JMf/e-J炉 (12.2)
(12.1)式の左辺第1角括弧内は国民総生産から国内総支出を差し引いた残額
を示し， (2')式に照して，自国経常収支であり，これをBTと記そう 8)。(12.1)
式左辺の第 2角括弧内は自国への資本純流入を示し，これを KFと記す。すな
わち
KF=.dが/r-e.dA*dか＊
かくして(12.1)式は
BT+KF=Bp 
(13) 
(14.1) 
と書き換えられて，前節で定義された国際収支の(7')式と同じである。
(12. 2)式も同様に外国の国際収支の式
氏＊一巫＝ユ社
e e (14. 2) 
8) eA*4-Afは自国の海外純要素所得を意味する。ここでは移転収支はゼロである。
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を表す9)。ここに均＊は (12.2)式左辺の第 1角括弧内を指し， 外国の経常収
支を意味する。
(14.1)と(14.2)から明らかなことは，事後的には両国の経常収支の和がつね
にゼロとなることである。従って
Br*= -Br e 
4. 事前的 (exante)国際収支
(14') 
政府の予算制約式は事前的なもRがそのまま実現されて，事後的に成立する
ものに等しいと考えられる。しかし民間の事前的な予算制約式は財・貨幣・債券
への需要と供給の不一致を内包しており，事後的な需給一致とは異なる。いま
任意の期間において，自国民間部門による自国財と外国財への超過需要をそれ
ぞれEdとeE#で示し，自国債券と外国債券の期末でのストック需要をそれぞ
れ戸と ej*dと表し，そして期末での自国貨幣ストック需要をびと記そう。
さて民間部門の事前的予算制約式は次のように考えられる。
「国内総生産」＋「公債利子」ー 「租税」一「民間の財購入」
＝「民間の財超過供給」＋「民間の債券純増分」＋「民間保有貨幣純増分」
(15) 
これを記号で書き換えると，自国民間部門の(15)式は
Y+A凸 eA*a-T-(び十eC#)=-(E虹 eE*a)+ (Aa + .JAり/r-r
+e((A*d +.JA*d)/r*-]*a) +(Ma+』Md-び） (16.1). 
となる。 (16.1)式右辺第 1項は「財超過需要」X(-1)として財超過供給を表
現する。
(16. 1)式から(9.1)式を辺々差し引くと次の(17)式が得られる。
(Y+eA*a-が）ーダーびーe(G*凸び）＝ー(E仔 eE*a)-(EAa+eEげ）
-EM+ (e.JM*d -.JMりー (.JA1/r-e.JA*a Ir*) (17) 
9)脚注5を参照。
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ただし事前的な自国の債券超過需要を国別に
EAd=]dー がIr
恥 *d=]*'-A*dIr* 
と示し，また貨幣超過需要（自国の事前的）＇を
EM=Ld-A,f 
と記している。
(18) 
(19) 
(17.1)式は， (12.1)式に追加して，自国民間部門による全財への超過需要
Ee奎~+eE*d (20) 
全債券への超過需要
EA=EAd +eEA*d・(21) 
および貨幣への超過需要EMを内包する，自国全体の事前的国際収支を表し，
下記のように簡単化される 10)0 
BT+KF+(Ec+恥 +EM)=Bp (22) 
他方において，下記のような外国民間部門による需要を約束する。
Ef=自国財への超過需要
E*f=外国財への超過需要
Jf=自国債券ストック需要（期末での）
J*f=外国債券ストック需要（期末での）
L*f=外国貨幣ストック需要（期末での）
これらの記号を用いると，外国民間部門の事前的予卵制約式は， (16.1)式での
添字dをfへ変えた形となる。すなわち
Y*旦*f+が/e-T*一(C*f+ Cf /e) =一(E*f+似/e)+((Af +.JAりIr
］ーり/e+((A*f +.JA*f)/r*-J*f) + (~f +.d研 f-L*f) (16. 2) 
そして事前的な外国の債券超過需要を国別に
10) (22)式は Miller(1981)の(3a)式に等しい。なお Br,Kpおよび Bpは(14.1)式に
おけるそれらと同じである。
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EA1=]1ー がIr
恥*'号l*1-A*1/r*
(18') 
と定義し，貨幣超過需要（外国の）を
EM*=L*1-/J,1'1'1 (19') 
と記し，外国の政府と事前的民間の各予算制約式， (9.2)と(16.2)から，上述
と同様の手続によって，次の事前的国際収支式を導出できる。
KF 
BT*--+(Ec*+EA*+Eが）＝―
-Bp 
e e 
ここに BT*は外国の経常収支((14.2)式の BT*)で，
Ec*=E*1 + E1 I e 
EA*=EA*1 + EA1 I e 
(22') 
(20') 
(21') 
と定義されて，全財と全債券への外国民間部門による各超過需要を示している。
(22)と(22')の両式から事前的恒等関係として
-BT-eBT*=Ec+EA+EM+e(Ec*+恥*+Eが） (23) 
が得られる。 (23)式の右辺は世界全体の財・債券・貨幣への超過需要または超
過供給を集計した純額であるが，これは表2での列和と行和の合計の一致によ
表2 2国間の需給関係と
＼ 市場 自国政府 自国民間
自 国 財 Gd C4-E4-Y 
自国貨幣 A杵 Af-T-,1紐ー 』Ml T-A杵記+.d記—Ld
自国債券 -(.dが+.dAl)/r だー＋（が+JAり/r
外 国 財 eG*d eC*d-eE*d 
外国貨幣 e.dM*d -eA*4 
外国債券 ゜ e((A*d+LIA*り/r*-]*り列 和 I ゜ I ゜（式 番 号） 1 (9.1) I (16.1) 
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って，必ずゼロになる。かくして(23)は事後的な場合の (14')式に帰着する。
つまり
BT+eBT*=O 
従って外国の事前的国際収支は， (22')より
-BT-KF+e(Ec*+恥*+Eが）＝ーBP (24) 
となる。注意すべきは (23')が事前的にも事後的にも成立することで，そこで
(23') 
の経常収支はつぎのように定義されていた。
BT=Y +eA*d -A1 -Gd-cd-e(G*'+ C*り
BT*=Y* + A1 /e-A*d -G*1 -C*1 -(G1 + Cり/e
(25.1) 
(25.2) 
5. ケインジアン 2国モデルの構成
ケインジアンの 2国モデルにおいては，財市場と貨幣市場は事前的な意味で
均衡状態にあると想定されるが，債券の需給は不均衡であると考えられてい
る11)。これらの想定に基づいて， 彼等のモデルは如何なる形をとるであろう
か。まず自国と外国がそれぞれの財市場で事前的な意味で均衡であるとは，各
予算制約の関連
外国政府 外国民間 行和
GI 
JMI 
゜
Cl-El 
-A' 
-JI +(Al +.JAl)/r 
eG*f I e(C*f-E*f-Y*) 
e(A*4+A*f-T*-JM*4-JM*f) e(T*-A*f +M*f +JM*f -L*f) 
-Ed-Ef 
-Eロ
-EA4-EA1 
-e(E*4+E*f) 
-eEM* 
-e(.JA*d+.JA*1)/r* e((A*1+LIA*1)/r*-]*1) 1-e(恥 *d+EA*1)?
(9.2) 
o I o 
I 
(16. 2) 
11) Miller (1981), pp. 778_;780を参照。
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国の財超過需要と経常収支がちょうど相殺する状態，すなわち，
Ec+Br=O 
Ec*+Br*=O 
(26.1) 
(26.2) 
が成立することである。また貨幣市場が各国において事前的な意味で均衡であ
るとは，各国の貨幣超過需要がゼロになる状態
O=EM=U-Md 
O=EM*=L*1 -M*1 
を意味する。
いま(26.1)と(27.1)を(22)式へ代入すると
KF+EA=Bp 
(27.1) 
(27.2) 
(28.1) 
となり，また(26.2)と(27.2)を(24)式へ代入すると ((23')を考慮に入れて），
KF-eEA*=Bp (28.2) 
を得る。 (28.1)式から(28.2)式を辺々差し引いて
EA +eEA*=O (29) 
が迫出される。 (29)式は世界全体の債券需給が事前的に均衡していることを意
味する。ただし(28.1)ないし(28.2)が示すように，各国ごとの債券の超過需要
と資本流出入の和はゼロにはならないので，国別の債券市場は事前的な不均衡
状態にある。 (29)式へ(21)と(21')を考廊すると，次式が得られる。
EAa + EA1 = -e(EA*a + EA*1) (29') 
つまり両国の債券市場の需給は相殺的である 12)0 
さて(25.1)の母の定義を(26.1)へ代入し， (20)と(16)を考磁すると
Y+eA*a-A仁 ca-E凸 e(C*a-E*a)+G凸 eG*a (30.1) 
が得られ，自国の国民総生産が自国全体の事前的な総需要に一致することを示
す。そして(30.1)式に対する事後的な式は((20)と(26.1)を順次に考慮して）
Y +eA*a -A1 = ca +eC*心び+eG*a+Br (31. 1) 
12)従って債券市場のどちらか一方だけがワルラス法則で削除される。この点は Buiter-
Eaton (1982), p. 9にも明記されている。
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となり，自国での財市場均衡式(2)に等しい。
外国での財市場の事前的均衡式と事後的均衡式としては， (26.2)・(25. 2)・ 
(20')および(23')の各式から代入などの前述の手続きによって，それぞれ次の
(30.2)式と(31.2)式が求められる。
Y*+が/e-A*d=C*1+C1 /e+G*1 +G1 /e-E*1 -E1 /e (30. 2) 
および
Y*+が/e-A*d=C*f +ct /e+G*t +ct /e-Br/e (31. 2) 
ところで当面のケインジアン 2国モデルにおいては，国際収支 BPは(28.1)
式で与えられており，この左辺は自生的資本移動 KFと自国の全債券への超過
需要恥との合計を示す。しかし期末においては事後的に BPは(14.1)式で
表される。そして外貨準備変分を国際収支 Bpに等しいと置く式を追加するこ
とによって，独立な一つの債券市場を削除することができる。従って KFが存
在する世界にあっては，ケインジアン 2国モデルの構成要素として，通常の場
合は(31.1)・(27.1)・(14.1)・(31.2)・(27. 2)の5式を独立な成員と想定し，
これらの式から成る連立体系をモデルとして設定する。そしてこの体系内の諸
変数を事前的行動によって決まる関数と表現することにより，モデル全体は事
前的均衡を示す体系に転化する。
もし自生的資本移動 KFがなければ， 国際収支 Bpは経常収支 Brに一致
し，従って上述のケインジアン 2国モデルでは国際収支関係式 (14.-1)が削除
される。次節でそのような例として Mundellのモデルを初めに説明し，次に
応が非ゼロの場合の Swoboda-Dornbuschモデルを提示する。
6. Mundellと Swoboda-Dornbuschのモデル
Mundell(1964)は世界経済を自国(homecountry)と他困(therest of the world) 
の2カ国から成る体系を提示した最初の人である。彼のモデルでは国際的毀本
移動は貿易決済のために行われるに過ぎず，また要索所得は相手国へ移動しな
いと想定されている。従って国際収支は貿易収支に等しい。各国における財・
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サービスの需給均等式は
貿易収支＝民間貯蓄＋政府税収ー（民間投資＋政府購入） (32) 
と表される。 2国のみから成る世界であるので， 自国の貿易収支を B とすれ
ば，他国のそれは一Bである。いま
S=自国の民間貯蓄と政府税収
I=自国の民間投資と政府購入
として，他国のそれらは＊印を右肩へ付した同様の記号で示すと，
I(r) +I-S(Y) +B(Y, Y*, e) =O (33.1) 
l*(r*)-S*(Y*)-B(Y, Y*, e) =O (33. 2) 
は各国の財需給均等を示す式である 13)0 
金本位制下の世界準備資産 (worldreserves) Wを一定と想定し，自国の外貨
保有高をRとすると，他国のそれは W-Rである。自国の通貨当局の保有する
国内資産をDとすると， D+Rが自国内の貨幣供給高である。他国の通貨当局
の保有する国内資産を D*, 自国と他国の貨幣需要をそれぞれ LとL*と記せ
ば，貨幣の需給均等は，
D+R=L(Y, r) (34.1) 
D*+W-R=L*(Y*, r*) (34.2) 
と表される 14)。なお為替レートは固定であって，それを 1と置いている。
以上の Mundellの2国モデルでは債券について何も言及されていないが，
もし債券が存在しても，それの取引は貿易収支決済額に等しく，外貨準備の変
化分である。財市場と貨幣市場が均衡しておれば，前節にて証明したように，
全世界の債券市場は必然的に均衡することになる。かくして債券の需給均等式
は削除され，上記の 4式がその 2国モデルの構成要素を成している。
13) (33.1)と(33.2)は前記の(31.1)と(31.2)にそれぞれ対応するが，各変数は括弧内の変
数の関数である。 (33.2)式は自国貨幣表示と考える。なお(33.1)でのIはシフト・パ
ラメータである。
14) (34.1)と(34.2)はそれぞれ(27.1)と(27.2)に対応し，前者では貨幣需要が関数で表示
されている点が異なる。
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次に資本移動と債券取引を考慮に入れた 2国モデルとしての Swoboda-
Dornbusch(1973)を示そう。それは基本的には Mundell の4式に，．外貨準
備の変分を国際収支に等しいと置いた第 5式を追加した体系である15)。すなわ
ち
Y=E(Y, r)+T(Y, Y*)+I 
Y*=E*(Y*, r*)-T(Y, Y*)+I* 
D+R=L(Y, r) 
D*+ W-R=L*(Y*, r*) 
ilR= T(Y, Y*) + K(r-r*) = -ilR* 
(35.1) 
(35.2) 
(36.1) 
(36.2) 
(37) 
ここに EとE*は自国と他国の国内総支出（アブソープション）を， Iと，I*はそ
れらのシフト・パラメータを示す。そして TとKは自国の貿易収支と資本収支
を示す。従って (37)式は第2節での事後的勘定を表す (7')式に形式上一致す
るが， TとKが需要関数とされているので，第5節での(28.1)と(28.2)の両式
を意味する。つまり貿易と資本移動が自生的に行われて，その結果が外貨準備
の変化を生じている。なお(35.1)と(35.2)が前記の(33.1)と(33.2)に本質的に
等しいことは第2節より自明であろう。
7. マネタリー・アプローチの国際収支論
マネタリー・アプローチによる事前的国際収支の定義は，貨幣市場以外のす
べての市場で均衡が成立していると想定する。この想定に基づいて，自国民間
部門による全財と全債券の供給 (-Ee)と(-EA)はそれぞれ意図された貿易収
支氏と意図された資本流入 KFに等しく，従って (22)式の事前的国際収支
は
EM=Bp (38) 
15) (37)式での両国の外貨変分 JR, JR"'の代りに， Swoboda-Dornbuschの原モデル
では時間に関する微分が使われている。また (36.1)と(36.2)は完全に Mundellの
(34.1)と(34.2)に同じになるように表示された。
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になる。明らかに(38)を(22)式へ代入すると
BT+KF=-(Ec+E心 (38') 
が成立する。 (38)式は自国の公的決済収支が自国貨幣への事前的超過需要に一
致することを意味する 16)。自国の公的決済収支を国際流動性の変分 ,:IRで決済
し，また(19)の EMの定義を(38)へ考慮すると
び＝紐+,1R (39) 
となる。右辺は期首における自国貨幣供給 M1に，期間中の国際流動性変分
.JRを加えた額であり，これが期末での事前的貨幣需要に一致するというのが，
マネタリー・アプローチの国際収支の意味である。
以上のマネタリー・アプローチを貫いている特徴はつぎの如くである 17)。第
ーに国際収支を本質的に貨幣的現象と捉えることを原則とし，公的決済収支が
黒字であるのは， その国の通貨当局が自国通貨価値の上昇（外国通貨建て為替レ
ートの引き上げ）を阻むために，外貨を購入することの結果であると考える。そ
して総合収支内の貿易収支や資本収支の諸成分に関する分析を行わないが，所
得水準や利子率が総合収支に及ぽす影轡については論・じる。
マネタリー・アプローチの国際収支論での議論の中心が，貨幣供給過程と貨
幣需要関数の関係であることは第二の特色であり， それは (39)式に象徴され
る。安定的貨幣需要関数と安定的貨幣供給過程の存在がまず確認され，ついで
それらの安定的関連におげる政策値やパラメータの変化が国際収支に及ぽす長
期的な影響が分析される。就中，継続的国際収支黒字を賄うための金融資産の
フロ-の累積とストック均衡との関係が分析される。
Mussa(1974)はマネタリー・アプローチによって，ー小国の開放経済におい
て関税を課すことの国際収支への累積的効果について分析する。このような比
16) Miller (1981), p. 780を参照。なお Miller(1978)は， (38')を(38)の成立に必要
十分な条件と見る立場を，マネタリー・アプローチの「不均衡」国際収支論と名付け
ている。
17) Mussa (1974)を参照。
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較分析に関する研究は連綿として最近まで行われて来た18)。しかしこれらのマ
ネタ・リー・アプローチの分析では債券の需給関係は含まれないのであり，この
債券市場の欠落を Hahn(1977)は批判している。自生的な資本移動が存在する
限り，債券需給は必ずしも常に均等ではなく，それらの分折を排除することに
Bahriは疑問を呈する。
8. 結
?
本論文では固定為替レートを前提としていたので， 表2に提示されたよう
に，全市場取引の集計がゼロになることは保証される。このゼロ集計の条件か
ら債券市場の欠落問題が生じている。ところが変動為替レート制の下では，市
場取引の評価基準となる為替レートの連続的で多価的な変化の故に，全市場取
引の集計結果が必ずしもゼロになる必然性はなく，また債券の需給関係は為替
レートの変化に相互的に関わっている。かくして変動為替レート制の下での開
放マクロモデルでは， ケインジアンは勿論， マネタリー・アプローチのそれ
も，債券の需要と供給の問題が組み込まれる構成になって来ている。
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